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fair insurance pays   1 s s x     in the event of survival. Substitution into equation (1) 
yields        1 1a dU su w s s x s u w x      . Differentiation with respect to  x  yields the 
first‐order condition for optimality (that the marginal utility of wealth is equal in the states 
of survival and death),      1a du w s s x u w x       . From assumptions (2b) and (2c), 
satisfaction of this condition (if it is possible) requires  0x  , i.e., a transfer from the bequest 
to the event of survival. If the condition cannot be satisfied (e.g., if 














from observing that the income elasticity of WTP     is strictly larger than the degree of 
relative risk aversion with respect to wealth. To see this, let  
VSL VSL VSL w
w w w VSL
                    (4a) 
          
     
     
1
1
a d a d
a d a d
u w u w su w s u w
w w
u w u w su w s u w






























from the standard model. Assume (without loss of generality) that    0au w   for all w such 
that living is preferred to death and that  
   d au w u w   ,               (5) 
where 0 1   and  0  , which satisfies assumptions (2a) and (2b). Substituting 
assumption (5) into equation (3) yields 
   







s s u w
 

     
.              (6) 
When  0  ,     a aVSL u w su w w      , where the inequality follows because 
assumptions (2b) and (2c) imply     a au w w u w , i.e., the average incremental utility of 
wealth exceeds the marginal utility. In this case, VSL exceeds wealth. In contrast, when 
0  , VSL can be smaller than wealth. To illustrate, in the limit as   approaches one VSL 




















when    0du w  , ceteris paribus. In this case, a decrease in s from  0s  to  0s   increases VSL 














































































































































  United States  Vietnam  Ethiopia 
a. GDP per capita  41,674  2,142  591 
b. Actual consumption  31,995  1,309  477 
     b/a  77%  61%  81% 
c. Individual consumption by households  29,322  990  389 
     c/(c+d)  92%  63%  90% 
d. Individual consumption by government  2,673  575  43 
     d/(c+d)  8%  37%  10% 
e. Collective consumption by government  3,956  367  126 
     e/a  9%  17%  21% 
f. Capital formation  8,006  634  73 
     f/a  19%  30%  12% 
Source: World Bank (2008, Table 6). Values are in 2005 international dollars. 
 
 
Table 2. Summary of predicted effects (LMIC compared with US or other high‐income 
country) 
Factor  Direction   Magnitude 
Income or wealth  Smaller  Wealth elasticity ≥ coefficient of relative risk 
aversion with respect to wealth (poorly 
estimated, perhaps 0.5 to 2.5 or more). 
Age‐specific current 
mortality risk 
Larger  Proportional effect smaller than reciprocal of 
period‐specific survival probability in LMIC, 
often negligible. 
Age  Ambiguous  In some models, VSL increases then decreases 
with age; relationship between patterns in 
populations with different life expectancies is 
unknown. 
Anticipated health, access 
to health care 
Ambiguous   
Formal and informal 
support networks 
Unknown   
Cultural, religious, other 
factors 
Unknown   
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